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摘 要 
关于金融危机对公司投资的影响的研究，在西方学术界已经有了一些探索和
成果。研究表明，金融危机爆发后，一方面，国际金融体系处于动荡之中，降低
了银行承担风险的意愿和能力，“惜贷”行为加剧，这种外部融资环境的不利变
化会对公司的投资行为产生影响；另一方面，宏观环境的突变使得未来经济形势
变得不明朗、不乐观，市场需求状况和企业盈利能力都处于高度不确定的状态下。
投资机会的不利变化也会对公司的投资行为产生影响。对美国市场的实证研究表
明，在金融危机传导至实体经济的过程中，以上两方面的影响同时发挥着作用，
但外部融资环境的恶化无疑有着更大的影响力。在我国，利用上市公司财务报表
数据开展这方面的实证研究工作还处于刚刚起步的阶段，鲜有系统全面的研究成
果出现。已有的一些研究也多是从定性分析的角度研究金融危机对实体经济的影
响，缺乏实证支持。 
本文以我国制造业上市公司为研究对象，探讨金融危机对公司投资行为的影
响，通过分析金融危机前公司的财务状况与危机后投资水平之间的关系来进一步
说明金融危机下融资环境的不利变化是否以及在多大程度上影响了上市公司的
投资水平。研究结果表明，金融危机之后，公司的投资水平明显下滑，而危机前
较高的现金持有和较低的财务杠杆可以缓和危机后投资水平的下滑。由此可以看
出，公司危机后的投资下滑并非单纯受到投资机会减少的影响，而更大程度上是
受到融资环境恶化、融资成本升高影响的无奈之举。 
最后，考虑到政府经济刺激计划对外部融资环境的影响，本文又将样本期间
向后延长了三个季度，尝试进行了金融危机的后续研究。结果表明，在此期间内，
公司投资水平仍然处于下滑态势，与之前不同的是投资机会方面的因素在投资水
平的下滑中扮演了更加重要的角色。 
 
关键词：公司投资；融资约束；金融危机
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Abstract 
The effects of the financial crisis on corporate investment have been explored at 
academic domains in western countries. On the one hand, the crisis represents an 
unexplored negative shock to the supply of external finance for non-financial firms，
which may hamper corporate investment. One the other hand, the crisis makes the 
macroeconomic situation ambiguous and also makes consumer demand and firms’ 
profitability uncertain. The deteriorating investment opportunities may also have an 
adverse impact on corporate investment. Empirical studies based on American market 
show that both channels are at work but tightened financing environment appears to 
be more significant. Recently, domestic studies from empirical research angle in this 
area are still in the primary process. Most studies about the financial crisis and 
corporate investment are qualitative analysis, lacking empirical evidence. 
Our sample is based on listed firms in manufacturing industry which we use to 
explore the effects of the financial crisis on corporate investment. We are mostly 
interested in studying the role of firms’ pre-crisis financial positions in mitigating or 
worsening the impact of the crisis on investment in order to investigate what kind of 
role the tightened supply of external finance plays in the decline of corporate 
investment. We find that corporate investment declines significantly following the 
onset of the crisis, controlling for firm fixed effects and time-varying measures of 
investment opportunities. The decline is greater for firms that have low cash reserves 
or high leverage before the crisis. By this token, investment declines after the crisis is 
more caused by the negative shock to the external finance rather than lack of 
investment opportunities.  
In a final step, in view of the effects of the economic stimulus plan on external 
finance environment, we extend the post crisis sample for another three quarters to 
investigate how our main results change. We find that corporate investment continued 
to decline over this period of time. In contrast to the former results, the decline is 
largely explained by changing investment opportunities captured by Q and cash flow. 
 
Key Words: Corporate Investment; Financial Constraints; Financial Crisis
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1 绪论 
2008 年至今，全球金融系统正面临自 1929 年以来的最大挑战。始于美国房
地产次级抵押贷款市场的癣疥之疾已然酿成了全球性的深重危机。2007 年 4 月，
美国新世纪金融公司申请破产保护，标志着次贷危机的爆发。此后，危机并未停
下肆虐的脚步，而是愈演愈烈，演变成了波及全球的金融危机。昔日风光无限的
华尔街接连传出噩耗，曾经的金融帝国轰然坍塌„„金融体系所遭受的重创由此
可见一斑。严峻的形势势必会对公司面临的外部融资环境产生负面的冲击，加剧
融资约束程度，进而影响公司的投资水平。美国一些最新的实证研究也基本支持
这一观点。本文的出发点就是要研究金融危机对我国上市公司投资行为的影响，
主要从外部融资的角度考查这种影响的传导机制，即金融危机前后公司的投资水
平是否发生了变化，发生了怎样的变化？金融危机导致的外部融资成本的上升是
否影响了公司的投资水平？ 
1.1 研究背景 
微观层面的企业投资是经济理论研究的主题之一。它吸引众多国内外学者研
究兴趣的魅力在于：一方面它涉及资金的筹集问题，即投资资金的来源问题；另
一方面它涉及资金的配置效率问题，即筹集的资金如何有效利用的问题。早期投
资理论的研究一直是在新古典经济学的范式下展开的。Modigliani 和 Miller 两位
学者 1958 年在《资本成本、公司财务和投资理论》[1]一文中指出：在完美的资
本市场上，公司的投资决策和资本结构无关，对于公司决策者来说，内部资金和
外部资金可以无差别替代。这就是著名的“MM 无关性命题”在公司投资和融资
领域的诠释。 
由于以MM理论为支撑的新古典框架下的经典投资理论假设条件过于苛刻，
只能存在于完美市场之中，因此对现实的指导意义有限。此后的学者纷纷从信息
不对称角度、代理成本角度等资本市场的不完美因素入手研究投资与融资之间的
关系，提出和发展了投资的融资约束理论。该理论认为，由于资本市场的不完美，
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外部融资成本往往高于内部融资成本，这种差异也使得企业投资要受到企业融资
能力的约束。 
目前学术界普遍认为，融资与投资作为企业的两项基本财务活动具有紧密的
联系。许多关于融资的讨论都会涉及到企业投资决策问题，同样，对企业投资行
为的研究也往往从融资角度入手。投融资关系的讨论构成了整个财务理论的重要
部分[2]。金融危机作为一种非预期的巨大宏观环境突变，就企业层面而言，无论
对于资金的筹集还是资金的利用都会产生不容低估的影响。鉴于此，危机中的企
业投资行为和投资水平所表现出来的某些特点有利于我们更清晰地认识问题的
本质，值得我们做进一步的深入研究。 
金融危机爆发后，一方面使得国际金融体系处于动荡之中，银行承受风险的
能力和意愿下降，“惜贷”行为加剧，这对企业外部资金的供给是一个负面的冲
击，难免会加重企业筹集资金的困难程度。而且危机中企业自身经营不景气，偿
还能力下降，更是令危机中的融资处境雪上加霜。不难看出，外部融资环境的不
利变化会加剧企业面临的融资约束，进而对投资行为产生影响；另一方面，宏观
环境的突变使得未来经济形势变得不明朗、不乐观，市场需求状况和企业盈利能
力都处于高度不确定的状态下。投资机会的不利变化也会对公司的投资行为产生
影响 [3,4] 。 
对美国市场的实证研究表明，在金融危机传导至实体经济的过程中，以上两
方面的影响同时发挥着作用，但外部融资环境的恶化无疑有着更大的影响力。对
于中国而言，情况又会怎样？众所周知，中国企业债券市场很不发达，企业负债
基本上依赖于银行借款。郭丽虹（2005）[5]的研究也表明，中国企业外部融资总
额的增长与银行贷款基本上保持一致，银行贷款在企业外部融资中占据了很大比
例。具体到金融危机这一背景，在宏观经济形势突变的情况下，企业想要在短时
间内融通资金更是要依赖于银行贷款。因此，危机中企业面临的外部融资环境在
很大程度上取决于银行的信贷政策。 
一般而言金融危机会加重银行的“惜贷”行为，提高贷款门槛。对于美国[6]、
德国[7]等国的研究已经证实了这一点，我国一些学者的分析也认可这一观点。在
我国，银行的信贷政策除与自身的风险收益权衡有关，受政策影响的程度也比较
浓重。随着金融危机的影响日益严重，中国政府积极应对，在货币政策上也做出
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